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はじめに underwater loan と negative equity loan
２０１１年１月にオーストラリアのブリスベーンの住宅が洪水によって水
没するニュースをテレビで見ていた私は，アメリカの水没ローン (underwa-




んでいた。またこの underwater loan（これには upside-down loan という言い
方もある）を抱えてしまった住居所有者が，その状態から抜け出すために，
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る。実は negative equity という，貸し手と借り手双方に使える適切な表
現があることがほどなく分かった。













ことを見出すだろう。Dictionary of Banking Terms, 4th ed., Barrons: 2000, p. 485
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差額のこと。この equity を担保にした与信は home equity loan とか home
equity line of credit と呼ばれる。この equity がマイナスである状態が
negative equity。その状態にある住宅抵当貸付が negative equity loan で
ある。この negative equity の議論が２００７年末に注目された。そして貸付
を借りているため negative equity の状態にある住居所有者が，なお抵当
貸付を支払う余裕がありながら抵当貸付について債務不履行を起こすこと
を，２００９年頃から戦略的デフォルトというようになった。戦略的デフォ
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１． Paul Krugman の negative equity 論（２００７年１２月）
この言葉 (negative equity) は，以下に引用しているプリンストン大学教
授の Paul Krugman が２００７年１２月７日と１４日にニューヨーク・タイム
ズに寄せた論説をきっかけに頻繁に使用されるようになった（なおカリフ
ォルニア大学教授の Hal R. Varian が同趣旨を述べたとの指摘も承知しているが，
Varian の記述は所在を確認できていないので教示をお願いしたい）。
Krugman の記述は以下のようになっている。
Paul Krugman, “Homeowners with negative equity,” The New York Times, Dec. 7,
2007







Paul Krugman, “After the money gone,” The New York Times, Dec. 14, 2007
「住宅価格が地面まで［下がる限界まで］下落すると，住居所有者は，その住宅価
値より多くを借りている negative equity 状態にある自分を発見することになるだ
ろう。
その数は膨大だ。金融 blog の Calculated Risk は First American CoreLogic のデ








２００７年１２月１４日に Paul Krugman はなぜ negative equity が問題であ
るのかを論じた短いコラムも書いている。
そこには equity が positive である限りデフォルトを回避できるという
















た家のカギを金融機関に渡して退去 walk away して，金融機関による差し押さえ処
分 foreclosure に任せることと同義的に使われている。なおカギの入ったメールを
金融機関に送りつけることは jingle mail と呼ばれ，金融機関と話し合ったうえで自
宅を自ら売却処分して，金融機関との清算を行うことは short sale と呼ばれる。short
sale は任意整理と訳している人もいる）
Paul Krugman, “Why negative equity matters,” The New York Times, Dec. 14, 2007
今日のコラムで私は negative equity すなわちその住宅価値よりも多くの負債を
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ところで Gerardi and others (2007) は，negative equity はデフォルトの
必要条件であっても十分条件ではない，negative equity だからデフォル
トするわけではないとしている。その意味は，債務者には所得があり他の
資産もある。ある負債について negative equity になっても，まだ所得も
他の資産もあるのでただちにデフォルトとなるわけではない，ということ










デフォルトにおいて negative equity は十分条件でないが必要条件だ。というの
も借り手が positive equity である限り，売却によりデフォルトは回避できるから
だ。」（下線は福光によるもの）。
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の点を追及したものとして，やはりボストン連銀の Foote and others
(2008) がある。これは１９９０年代初頭のマサチューセッツについてとの限
定はあるが，かなりはっきりと，差し押さえに至るものはかなり少ないと
している。他方，Gerardi and others (2007) の特徴的な主張は，大きく住
宅価格が値下がりした者は，デフォルトしやすくなるということ。
以下には以上２本のボストン連銀の調査論文の書誌と要旨，それに２００８
年に入ってから現れた Coy (2008) のブログを引用する。Coy は住宅価値
があまりにも小さくなれば，金融的センスの問題として，支払い余力がま
だあるうちにデフォルトすると言っている（２００８年２月１５日）。ここに後





Kristopher Gerardi, Adam Hale Shapiro, and Paul S. Willen, “”Subprime Outcomes:
Risky Mortgages, Homeownership Experiences, and Foreclosures, Working Papers by


















Christopher L. Foote, Kristopher Gerardi, and Paul S. Willen, “Negative Equity and
Foreclosure: Theory and Evidence,” Public Policy Discussion Papers by Federal
Reserve Bank of Boston, No. 08-3, June 5, 2008.









Peter Coy, “The real reason borrowers default,” The Businessweek, Feb. 15, 2008
銀行は，なにが人々をデフォルトさせるのかを知らない。彼らは高い信用評価と
信頼できる職業をもつ人々は，ともかく支払いを続けるだろうと仮定している。と




ることは今では明らかである (In reality, it’s now clear, homeowners will walk away
from a home if they get too far upside down on the mortgage, even if they could keep







affordability and stability plan) の一環としての HAMP (home affordable modifi-
cation program) との関係である。なお HAMP は財政資金的には２００８年の






















いように (Others could, but don’t see the point)。































事例など）を，can’t pay won’t pay と題をつけて取り上げたことが意識さ
れていると私はみている。エコノミストの記事題目が意味するのは，米国
でも類似の問題が違った脈絡で起きているということだろう（その後，こ
の表現：can pay, won’t pay はいろいろな場面で見かける）。
英エコノミスト誌が取り上げたのは，シカゴ大学の Zingales たちが出
した戦略的デフォルトについての報告書 Guiso and others (2009) である
（戦略的デフォルトという言葉は，この報告書を契機に住宅抵当貸付返済時の
行動として，一般的に使用されるようになったと，私は考えている）。
この Guiso and others (2009) は，戦略的デフォルトについての学術的調
査として最初のものではないかと私は考えている。この報告書は，戦略的
デフォルトを，住宅抵当貸付額が住宅価値を上回っている条件下で，支払
い能力がありながらデフォルトする場合 (to default when the value of their







Anon., “Mortgage defaults in America: Can pay, won’t pay,” The Economist June
25, 2009.
Paul Kenyon, “Panorama: Can’t pay , won’t pay,” Nov. 10, 2008 at
http://news.bbc.co.uk
Luigi Guiso, Paola Sapienza and Luigi Zingales, Moral and Social Constraints to
Strategic Defaults on Mortgages. July 2009 at http://www.financialtrustindex.com
Anon., “Strategic Default: why people defaulting on their home loans,” July 27,
2009 at http://www.istockanalyst.com
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に，２６％という指標となる数値を明示したことが注目される。戦略的デ










うしたラフな方法に頼らざるを得なかったようだ。そして Guiso and oth-
ers (2009) は，その１ケ月後に公表された Experian/Wyman の報告書
(2009) の影に隠れてしまった印象がある。同報告書の戦略的デフォルトの
規模の推定は，Experian が信用評価機関である強みを生かしたもので，





















資料 Guiso and others (2009), Table 1 (p. 27) を修正
Sample of 1,000 American households K: thousand dollars




なおここで Wyman とはコンサル会社の Oliver Wyman のことで，両社
は Experian/Wyman として，四半期ごとの市場分析報告書 Market
Intelligence Reports を継続的に刊行する一方，不定期に折々の特別調査




Experian/Wyman, “Two new reports from Experian and Oliver Wyman,” Immediate
Release, Sept. 2, 2009
（四半期報告についての説明部分を省略）Experian と Oliver Wyman は，四半期
の市場分析報告のほかに，その住宅価値が自身の住宅抵当借入残高から十分下回っ
たという理由だけでその住宅抵当貸付について支払い不能を起こす借り手である，
戦略的デフォルター (strategic defaulters) についての報告書を最近発表した。






加えて，困窮している借り手たちを分析した，Experian と Oliver Wyman は，戦
略的デフォルターをそっくりなぞる存在であるものの貸付［契約］の見直しの好ま










Experian/Wyman Market Intelligence Report Understanding strategic
default in mortgages: Q2 2010 update, June 28, 2010 (the original edition











Experian と Oliver Wyman とは，信用帯，地理，時間経過についてのキャッシュ
フローマネージャーと戦略的デフォルターのこのほかの特徴も提供できる。（以下
定型文を省略）











2005Q2 3% 17% 33% 10% 37%
2006Q2 6% 20% 38% 10% 27%
2007Q2 10% 21% 47% 9% 13%
2008Q2 18% 20% 46% 9% 7%
2009Q2 19% 26% 38% 12% 4%















behavior) を『戦略的デフォルト』と定義した」(Experian/Wyman (2010), p. 4)
とある。
ところで Experian/Wyman (2009) については，ロサンゼルス・タイム
ズの Kenneth R. Harney の記事（２００９年９月２０日）が取り上げ，注目が広
がったとわたしは見ているので，それを以下に引用する。このように新聞
（有名紙）のコラムが言葉の使用の輪を広がったのは，negative equity に







60 dpd on mortgage,
then straight roll to
180+ dpd
60 dpd on mortgage;
no straight roll
60 dpd on mortgage;
including straight roll
NO serious delinquency 6 months
after 60 dpd on mortgage
NO serious delinquency 6 months
after 60 dpd on mortgage
Delinquent on at least 1 non-RE
trade within 6 months after 60
dpd on mortgage
資料：Experian/Wyman (2010), Table 1 (p. 7) を簡略化





Kenneth R. Harney, “Homeowers who ‘strategically default’ on loans are growing



















































(pull the plug) しやすい。また VantageScore（Experian のほか全国的信用調査機
関の Equifax と Transunion の３社が共同して設立した信用評価方式）で測定し
て２つの最高の信用評価に区分された人たちは，より下位の人たちより戦略的デ
フォルトをする傾向がある。














































しかし Ethan Cohen-Cole と Jonathan Morse による最近の論文によれば，それは



















が出てくる (Foote and others (2008), p. 29) がこれは，１９９１年にマサチュー

























４． Brent T. White の推進論（２００９年１０月）と論争
４－１． Brent T. White 論文の出現と反響
Guiso and others (2009) や Experian/Wyman (2009) では，戦略的デフォ
ルトは，分析の対象であって，いわば社会現象として議論されていた。と
ころが２００９年１０月にアリゾナ大学法学部のブレント・ホワイトが，これ
Ethan Cohen-Cole and Jonathan Morse, “Your house or your credit card, which would
you choose? Personal Delinquency Tradeoffs and precautionary Liquidity Motives,”




























資料：Cole & Morse (posted 2009 ;revised 2010), pp. 2,5−6,30 (Table 1).










































Brent T. White, “Underwater and Not Walking Away: Shame, Fear and the Social
management of the Housing Crisis,” Arizona Legal Studies Discussion Paper No 09-




























Kenneth R. Harney, “Professor advises underwater homeowners to walk away from
mortgages,” Los Angeles Times, November 29, 2009









































Roger Lowenstein, “Walk Away From Your Mortgage!” The New York Times,
January 7, 2010
住宅抵当貸付銀行家協会の会長で CEO でもある John Courson は，最近 The
Wall Street Journal 紙に対して，抵当貸付についてデフォルトする住宅所有者は，「彼
らの家族や子供たちや友人」に「メッセージ」を送ることになると語った。Courson

















政府の役人はそう言っている。前財務次官の Henry M. Paulson は「誰であれその
住宅抵当貸付を支払う余裕がありながらその水没資産からの退去を選択するものは，
単純に投機者であり，その責任というものに価値を置かない人物だ。」と述べた。
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４－３． City Journal 誌上の論争
すでに紹介したように，City Journal という雑誌の中で，シカゴ大学の



















































































































































































City Journal への寄稿において経済学者の Luigi Zingales は，戦略的デフォルト

















































































る。２０１０年４月２０日に The Today Show (NBC) というテレビ番組が，戦
略的デフォルトを特集した。住宅抵当貸付銀行家協会会長の John Courson




















































































































資料：Tirupattur (2010), Exibit 1 (p. 3) 一部を加工した
（１）LTV at mortgage loan origination
（２）Mark to market LTV at first missed mortgage payment
（３）Vantage score at origination
（４）Vantage score at first missed mortgage payment
（５）Loan Balance at origination
戦略的デフォルト strategic default について
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ン大学の Sapienza とシカゴ大学の Zingales による戦略的デフォルトにつ
いての２００９年の調査に続く新たな調査の結果を伝えた。そして５月９日
には今度は CBS の報道情報番組 60 minutes がこの問題の特集番組を組
んだ（この番組も参考文献に掲げたサイトで２０１１年５月現在，視聴可能である）。










































から立ち去らないように促した。２０１０年４月２０日の The Today Show という全国
ネット (NBC) のテレビ番組における司会者の Matt Lauer のインタビューで，住宅




支払い責任 (a commitment) から逃げることは正しくないと考える人々にとり立
ち去ることは道徳的倫理的問題を引き起こすと，金融編集者の Jean Chatzky は，
























Anon., “Poll Finds Spike in ‘Strategic Defaults’,” American Banker, May 4, 2010
二人のシカゴの大学教授が行った調査は，支払いをできるとしても水没した住宅
所有者が自らデフォルトする「戦略的デフォルト」の数の劇的な増加を示している。
先週開示された Chicago Booth/Kellog School Financial Trust Index のデータによ
れば，［２０１０年］３月の差し押えの３１％は戦略的デフォルトと推定される。１年前
にはその数値は２２％であった。この四半期ごとの調査は the Kellog School of Man-
agement の Paolo Sapienza と the University of Chicago of Booth School of Business
の Luigi Zingales という２人の教授により実施された。












































ところでリコースは，辞書を見ると支払いを強制する能力 (ability to com-
pel payment) とある (Dictionary of Banking Terms, Barrons: 2000, p. 375)。この





























Paul Stevenson, “Strategic Default is your mortgage a recourse or non−recourse
loan,” Oct. 2, 2010 at http://jaosouroadmap.info/financeresources/
戦略的デフォルトは不動産価値が貸付金額を下回るまで担保不動産価値が低下し















under water loan では必ずそうなるが），貸し手は不足となる残余額という損失を単
戦略的デフォルト strategic default について
― ―２２１
に受容しなければならない。






きに及ぶことを禁止している (prohibit lenders from seeking judgments for deficien-
























Mary Rice, “Walking away |the basic of strategic default,” June 16, 2010 at
http://www.personalmoneystore.com







産は水面下にある (under water) という。その抵当資産が水面下にある多くの借り
手がその債務の支払いを単純にしないことを選んでいる。借り手が抵当貸付を支払
う余裕がないときは，これをデフォルト (a default) と呼ぶ。借り手が支払う余裕が
















る。Making Home Affordable 貸付修正プログラムは，借り手が支弁できるように
そのローンを修正する手助けをするためのものである。もっともこれはいつもそう
した結果になってはいないが。任意整理はもう一つの選択肢で，その家がまさにロ






は戦略的な金融上の決定 (a strategic financial decision) である。
Jane Bryant Quinn, “What happens when you walk away from a mortgage loan,” June
16, 2010 at http://moneywatch.bnet.com
あなたの家が水面下，つまりその家を担保に借りているお金の残額より市場価値
が下回っているとしよう。あなたは住宅抵当貸付 (mortgage loan) を支払えるけれ
ど good money の吐き出しに気が進まないとしよう。立ち去る決断をしたとしよう。
あなたの信用評価はこれまで常に良好だったとする。何が起きるだろうか。
それはあなたがどの州に住んでいるか，そしてどのようなローンを借りているか，

























































Anon., “List of Non-Recourse Mortgage States and Anti-Deficiency Statutes,”

































表６ “List of Non-Recourse Mortgage States and Anti-Deficiency Statutes”
















“List of Non-Recourse Mortgage States and Anti-Deficiency Statutes”
from http://www.helocbasics.com なおこのリストと同一の内容が，以下に見られる。
Professor Shays, “Recourse v.Non-recourse States” Aug. 4, 2008 at
http://www.loansafe.org/forum/foreclosure-laws
































Nicholas Carroll, “Shifting the focus from ‘strategic default’ to ‘prudent walkaway’”
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Hiroshi Fukumitsu is a professor of financial management at Seijo University,
Tokyo. He is known as a person introducing consumer related finance terms to
Japanese academic circles for years. In this paper he describes an argument on
strategic defaults. Strategic default is a new buzzword in finance which means to
decide to be delinquent with mortgages just because the borrower is in the state of
negative equity. Though the word is popular in America, it’s still unfamiliar to
Japanese society. Recently the argument has begun to centre on non recourse loan.
This is an interim report concerning the development of the ongoing argument on
strategic defaults.
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